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a estrategla econémica desplegada
a partir del Pacto de Solidaridad
Econémica (PSE) decretado en 1987,
erigio la estabilizacion de los precios
como su prioridad principal, uuli-
zando como instrumentos centrales
de politica econémica: 1) la apertura
comercial unilateral y abrupta: los
precios de los preductos importados
servirian de techo a los precios
internos; 2} una politica cambiaria
que utilizo la tasa de cambio como
ancla de los precios, primero me-
diante la fijacidn de la paridad peso/
délar y después mediante el desliza-
miento del peso a un ritmo inferior
al diferencial de inflacién entre Mé-
xico y Estados Unidos, lo que desem-
boct en la sobrevaluacion progresiva
del peso, y 3) la eliminacién del
déticit fiscal, a través de la severa re-
duccidn de la participacion del Esta-
do en la promocion del desarrollo
econdmico.

La propia dinamica interna de
esta estrategia desembocé en el co-
lapso financiero: la sobrevaluacion
cambiaria en condiciones de econo-
mia abierta, vy el debilitamiento del
aparato productivo por la reduccion
de los programas de fomento, genera-
ron un creciente déficit comercial y
de cuenta corriente, cuyo financia-
miento trajo consigo el incremento
vertical de la deuda externa v de los

pasivos globales de México, colo-
cando ala economia mexicana en una
situacion altamente vulnerable por
los cuantiosos pasivos de corto plazo,
que finalmente vaciaron la reserva
del banco central v condujeron a la
macrodevaluacion cambiaria.

Frente al colapso financiero, el
goblerno de México no ha respon-
dido con una revisidn critica v una
modificacién sustancial de la estra-
tegia econdmica; por el contrario, ha
mantenido la estrategia neoliberal
después de la macrodevaluacidon v ha
puesto en marcha un programa
recesivo de ajuste y estabilizacién,
con caracter de severc plan de cho-
que, bajo el argumento de que no hay
otra opcion viable.

Este ensayo se propone demostrar
que tanto Ja estrategia neoliberal
como el programa recesivo adoptado
constituyen las peores opciones, v
que es factible desplegar una estra-
tegia alternativa de crecimiento soste-
nido con equidad, cuyos principios
fundamentales y escenarios externos
probables se exponen adelante.

Ningn gobierno ha sefialado que su
objetivo sea arruinar a la nacidn,
empobrecer a las mayorias nacio-
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nales, acentuar la vulnerabilidad
financiera externa del pais o socavar
las bases del desarrollo futuro de Mé-
xico. Por el contrario, todos los go-
biernos han afirmado que sus metas
e instrumentos de politica piblica
son los mejores para el pais, atendidas
las circunstancias de su tiempeo.

Por eso, una evaluacion objetiva
de las politicas publicas de cada go-
bierno, época o modelo econdémico,
debe realizarse ponderando sus resul-
tados reales v no por lo que de si
mismos dicen los gobiernos, Como
reza el proverbio biblico: “por sus
obras los conoceréis”.

Los indicadores macroeconémi-
cos resumen los resultados reales del
modelo neoliberal aplicado en los dos
sexenios anteriores, contrastando-
los, como referente obligado, con los
resultados de los siete gobiernos pre-
cedentes. Bajo el modelo vigente
hasta 1982, el producto interno brute
por habitante crecid sexenaimente
entre 17.4 y 23.1 por ciento; bajo el
modelo neoliberal posterior, el
crecimiento del PIB por habitante
fue de menos 10.8 por ciento durante
el gobierno de Miguel de la Madnid
y de 5.7 por ciento bajo la admi-
nistracion de Carlos Salinas. En los
demas indicadores, el modelo neo-
liberal también arrojd cuentas nega-
tivas, particularmente respecto al




crecimiento de los pasivos globales
de México con el exterior, especial-
mente en el sexenio salinista (26.1 por
ciento del PIB de 1988 a 1994), que
no fue mayor en ningun sexenio
anterior. Incluso durante el gobterno
de Lopez Portillo, st bien los pasivos
externos globales crecieron 21 por
ciento del PIB, el propio producto
interno bruto crecio 42.2 por ciento
en términos reales, mientras que con
el gobierno neoliberal salinista el PIB
apenas creci6 19.7 por ciento, lo que
indica una profundizacion de la de-
pendencia financiera externa despro-
porcionada con el raquitico creci-
miento economico.

Ahorabien, el modelo neoliberal,
basado en la apertura econdmica al
exterior y en la severa reduccion de
la participacidon del Estado en el
fomento de la actividad economica
—que reemplazd al modelo key-
nesiano-cepalino, basado en la sus-
titucion de importaciones ¥ en un
fuerte intervencionismo guberna-
mental en la promocidn del desa-
rrollo econémico— presentd, hasta
1994, dos grandes fases o estrategias
de corto plazo, cuyos objetivos, ins-
trumentos y resultados conviene
analizar no sélo para dilucidar las
causas de fondo de la crisis cambiaria
y f[inanciera que estall6 en diciembre
de 1994, sino también para vislum-
brar el futuro de la economia me-
Xicana.

Durante la primera fase del mo-
delo neoliberal —fase de transicion
del modelo econémico keynesiano-
cepalino al modelo neoliberal—, que
va de diciembre de 1982 a diciembre
de 1987, cuando es decretado el Pacto
de Solidaridad Econémica (PSE), la
prioridad de los programas de ajuste
fue generar excedentes para servir Ja
deuda externa mediante politicas de

contraccion de la demanda interna
agregada, consistentes en la reduc-
cidn del gasto publico programable.
Lo anterior redundé en el achica-
miento del Estado en sus funciones
promotoras del desarrollo econo-
mico v social, a través de la reduccion
o supresion de programas de fomen-
to sectorial, de infraestructura y
desarrollo social, asi como en la pri-
vatizacion de empresas plblicas: de
las 744 empresas de participacion es-
tatal mayoritaria existentes en 1982,
305 fueron transferidas o liquidadas.
Asimismo se dio un alza de los pre-
cios y tarifas del sector publico para
liberar recursos transferibles al exte-
rior; se redujeron los salarios reales
mediante férreos topes salariales; v
se restringi6 la oferta crediticia para
consumo e inversion. Por otra parte
la subvaluacion cambiaria, combina-
dainicialmente con el mantenimien-
to de la hiperproteccion comercial
que se instrumentd en 1982 como
solucion tradicional al problema de
la balanza de pagos —que estallé con
la crisis de la denda y que a partir de
1984 es abandonada en favor de un
proceso acelerado de apertura co-
mercial— generd que el valor de las
importaciones sujetas a controles

INESER ~ Universidad de Guadalajara

cuantitativos, que en 1981 represen-
taban el 85.5 por ciento del total, se
redujeran a 27.5 por ciento en 1986,
v el arancel maximo de 100 por
clento fue reducido al 45 por ciento
en 1986.

Como resultado de la aplicacion
prolongada y persistente de este
paquete de politicas de contraccidn,
se produjo el clasico circulo vicioso
recesivo: se contrajo la demanda, dis-
minuyd la produccién en numerosas
ramas y se estanco a nivel agregado
—las mayores ventas al exterior no
pudieron contrarrestar la contrac-
c16n del mercado interno—, se desin-
centivé la inversién, disminuyo el
empleo y esto presiond, junto con la
politica de topes salariales, los salarios
a la baja, deprimiendo la demanda
electiva agregada, la produccién y la
inversion. Suma sumarum: un sexe-
nio de crecimiento cevo (0.22 por ciento
antial).

Durante la segunda fase del mo-
delo neoliberal, a partir del PSE, la
prioridad principal de la estrategia
econdmica deja de ser la generacion
de excedentes para servir la deuda
externa y se asume como prioridad
central la estabilizacidén de los pre-
cios, utilizando como instrumentos
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INDICADORES MACROECONOMICOS POR SEXENIOS PRESIDENCIALES

MODELO DE LA REVOLUCION MEXICANA MODELO NEOLIBERAL

19351940 1941-46 1947-52 1953-58 1959-64 1965-70 1971-76 1977-82 1983-88 19891994
Lizaro M. Avila Miguel A.Ruiz  A.Ldpez G. Diaz Luis J. Lépez M.dela C. Salinas
Cirdenas  Camacho  Alemin Cortines  Mateos Ordaz  Echeverria  Porullo Madnd  de Gorari

Tasa de crecimiento promedio anual

Producte interno brute &/ 3.9 6,15 5.78 6.42 6.73 6.84 6.17 6.24 0.22 3.04
PIB por habitante 2.2 2.65 2.40 3.84 3.35 337 3.1 3.46 (1.84) 0.92
Salario minimo real b/ 38 (7.39) 8.45 5.06 815 331 4.0 2.71) (9 60) (4.55)
Inflacion 14.56 9.86 5.80 2.28 3.84 i2 84 29.64 9332 18.44

Valores en e] ltimo afio del sexento

Salario mimmo real

(pCSOS de 1980) 89.8 54.2 61.6 79.2 124.1 147.9 187.8 156.4 723 54.5
Paridad peso/ddlar 5.4 4.9 87 12.5 12.5 12.5 15.4 57.2 23221 3 468.0
Pasivos externos
(rmll. dlls. corrientes) d/ 2704 526.2 909.1 19235 4 066.4 7 306.6 25 891.8 917536 125001.6 2544727
Deuda externa 2388 466.5 382.2 798.0 22043 44843 205760 80967.2 1009142 136 269.7
Publica 2388 466.5 382.2 798.0 2Q56.0 42628 15 600.2 58 874 2 810032 835650
Privada n.d. n.d n.d n.d 1483 2215 975.8 17 122.0 7 028.0 23 403.4
Banca comercial n.d. n.d n.d nd n.d n.d n.d 4731.0 8 097.0 24 895.3
Banco de México n.d. n.d n.d n.d n.d n.d n.d 240.0 4786.0 4 406.0
Inversién extranjera
directa 31.6 159.7 526.9 11255 18621 28223 5315.8 107864 24 087 .4 43 718.0
i ‘ Inversién extranjera
de cartera C.0 0.0 0.0 0.0 0.0 C.0 0.0 0.0 0.0 74 485.0
En ritulos de deuda
piblica “interna” 0.0 0.0 0.0 2.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 23543.0
En renta variable
{acciones) a0 0.0 c.0 0.0 0.0 0.0 c.0 a.0 a0 509420
Pasivos externos de México
(rmil. dlls. constantes 1988) 12230 2827.1 40531 7 8671 15 270.0 222762 53 829.1 112 48345 125001.6 197 613.7
Porcenraje def PTB e/ il.6 18.4 20.9 26.1 26.1 272 46.0 &7.0 73.7 §7 5
PIB en dlls
constantes de 1988 £/ 10 519.5 15 378.8 19 411.0 301814 58 579.2 §1 832.1 117 116.2 167 7652 1695564 2027330

a/ A precios censtanies de 1960 para 1954-1976; a precios constantes de 1970 para 1976-1987 y a precios constantes de 1980 para 1988-1994.

b/ A precios de 1980.

¢/ Para 1934-1970. indices de precios al mayoreo de la ciudad de México, 210 articulos.

df Para el sexenio de Carlos Salinas de Gortari se considero deuda externa pablica hasta junio de 1994, deuda privada, deuda bancaria y deuda
externa gel Banco de México hasta el primer trimestre de 1994; inversion extranjera de cartera, junio de 1994.

e/ Deflactados con el indice de precios al censumidor de Estados Unidos.

1/ Porcentajes del PIB en ddlares de cuenta constante gue eliminan el efecto de la sobrevaluacion o subvaluacion cambiaria en la conversion del
PIB nacional en dolares. Los deflactores utilizados para el célculo de los tipos de cambio de cuenta son el Indice de precios implicitos del PIB
mexicano y el indice de precios al consumidor de Estados Unigos.

FUENTES: Elaborado con base en los datos siguientes: Para deuda externa total y publica, INEGI, Estadisticas histdricas de México, tome I,

CS3G, Sexto informe de gobiernoy SHCP, "Informes hacendarios”; para deuda externa total y publica 1994, SHCP, informacion en

La Jornada, 13 de junio, 18 y 20 de agoste de 1994; Deuda privada y bancaria de 1980, Rosario Green, La deuda exlerna de

México: 1973-1987. De la abundancia a la escasez de créditos, para deuda externa privada y bancaria 1981-1985, elaboracion

propia con base en los flujos de la deuda externa privada y bancana contenidos en los indicadores def Banco de México, para

deuda externa privada y bancaria 1984-1986 en José Angel Guria, La politica de /a deuda externa, FCE; para deuda externa v

bancaria 1987-1993, SHCP, México. economic and financial statistic dala book, 1990 para 1987, 1991 para 1988, 1992 para los

‘ datos de 1989-1990, para 05 datos de 1990, 1994 para los datos de 1991 y 1992; deuda externa privada y bancaria de 1993 y
’ ' primer trimestre de 1994 eslimados con base en los flujos anuales contenidos en los indicadores eccndmices del Banco de México.




principales: 1) la aceleracion de la
apertura comercial: [a tasa arancelaria
maxima es reducida de golpe del 45
al 20 por ciento y las importaciones
sujetas a permisos previos se reducen
del 26.8 por ciento en 1987 al 9.2 por
ciento en 1991; 2) la fijacidn del tipo
de cambio primero y su cuasi fijacion
después: deslizamiento del peso
frente al dolar a un ritmo menor que
el diferencial inflacionario entre Mé-
xico v su principal socio comercial,
que desemboca en una sobreva-
luacidon que ya en 1992 ascendia al
34.6 por ciento y al clerre de 1993 al
41.9; y 3) la eliminacion del déeficit
fiscal, a través de la perseverante re-
duccién de la inversién piblica, de
la aceleracion de la privatizacion de
las empresas paraestatales, que se
reducen de 437 en 1987 a99 en 1993:
compaiiia telefonica, bancos, acere-
ras, etc., cuya privatizacion arroja
ingresos al fisco por algo mas de 23
mil millones de délares (mdd), apli-
cados principalmente a la amorti-
zacion de la deuda pliblica interna, y
del persistente achicamiento o su-
presion de programas de fomento
economico sectorial.

La liberalizacion acelerada de la
inversion extranjera, mediante mul-
tiples reformas legislativas, se con-
vierte en Instrumento complemen-
tario esencial para financiar el déficit
de cuenta corriente, dando lugar a
una especie de “reaganomics salinis-
ta”: endeudar al pais v enajenar acti-
vos nacionales para comprar en el ex-
terior mercancias que compitan con
las nacionales y presionen la infla-
c16n a la baja.

Resultados: el déficit comercial
paso de 4 853 mdd en 1981 a 18 890
mdd en 1993 y a 24 317 mdd en 1994,
el déficit de cuenta corriente pasé de
16 564 mdd en 1981223 393 mdd en
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SALDOS DE LA BALANZA DE CUENTA CORRIENTE
1970-1994
{millones de ddlares)
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1/ No incluye maquiladoras.

982 1083 1984 1985 1086 1987 153G 1989 1980 1541 1933 1503 1994

—O—Total encueniacornerte

FUENTE: Elaborado con base en datos del Banco de México. “Informe Anual 1994 México,
1995; Carlos Salinas de Gortari, "Sexto Informe de Gobierno, Anexos, México,
1994; y Banco de México, "indicadores Econdmicos". marzo de 1995.

1993 v a 29 405 en 1994, Simulta-
neamerte, los pasivos globales de Mé-
xico con el exterior se elevaron de
85 021 mdd en 1981 y 91 754 mdd
en 1982 a 254 473 mdd en junio de
1994 todo ello desembocé en el co-
lapso financiero y en la macrodeva-
luacién.

Después del colapso financiero, el
goblerno del presidente Zedillo ha
optado, hasta ahora, por una estra-
tegia econdmica de largo plazo que
mantiene los princip1os e instrumen-
tos esenciales del modelo neoliberal:
apertura econdmica externa practica-
mente indiscriminada y radical re-
duccion de la participacion del Esta-
do en la promocién del desarrollo
econémico.

Ademas, la estrategia economica
de corto plazo desplegada por el nue-
vo goblerno —anunciada en el Acuer-
do de Unidad para Superar la Emer-
gencia Econdmica (AUSEE) en el
Marco Macroecondmico para 1995,
en la Carta de Intencion dirigida al
Fondo Monetario Internacional
(FMI), en el Programa de Accion
para reforzar el AUSEE (PARAU-
SEE) v en el Acuerdo Marco con el
gobierno de Estados Unidos— con-
tiene medidas de caracter severa-
mente recesivas idénticas a las aplica-
das entre 1983 y 1987, cuyo resultado
fue el crecimiento cero, con la
particularidad de que ahorase aplican
en forma de drdstico plan de choque.

Primero, la reduccidn de los sala-
rios reales. El AUSEE proyectd un
incremento de los salarios minimos,
a partir de enero, de 7 por ciento, asi
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como un 3 por ciento adicional a tra-
vés de bonificacion fiscal; el PA-
RAUSEE agrego un incremento sala-
rial del 10 por ciento para el resto
del afio a partir de abril. Ahora bien,
tan sélo en enero-abril de 1995 la
inflacién acumulada alcanzé 23.66
por ciento (con 8 por ciento en abril);
y la inflacion proyectada en el
PARAUSEE para 1995 es de 42 por
ciento, aunque seguramente rebasard
estameta. Con relacion a los salarios
contractuales, cuyo incremento [or-
malmente esta liberalizado, en la
practica siguen la pauta de los mini-
mos, por ejemplo los maestros del
Sindicato Nacional de Trabajadores
de la Educacion solo consiguieronun
aumento salarial del 20 por ciento,
incluyendo prestaciones. Por consi-
guiente, esta politica salarial ha signi-
ficado y sigrificara un drastico dete-
rioro del poder adquisitivo de los tra-
bajadores, con los subsecuentes efec-
tos contraccionistas sobre la deman-
da interna agregada.

Segundo, la reduccion del gasto
publico presupuestal en 2.7 puntos
porcentuales del PIB respecto al
ejercido en 1994, lo cual implicara
una severa reduccion de la inversion
publica. Ademas, la Carta de Inten-
ci6n estipula que “el Gobierno podra
tomar medidas contingentes en la
segunda mitad del afio silaevolucion
de los parametros econdémicos clave
no es congruente con los objetivos
del programa”, lo que podria im-
plicar nuevas reducciones del gasto
corriente y de inversion.

Tercero, una politica monetaria y
crediticia severamente restrictiva. El
PARAUSEE y la Cartade Intencion
imponen al Banco de México un
limite de 10 mil millones de nuevos
pesos para la expansion de su crédito
interno neto durante 1995. Y mas

aun:

Si a la luz de la evolucidon de la
inflacidn durante el afio, el Banco de
Meéxico considera que esta en peligro
la consecucién de la meta de infla-
c1dn, reducira el crecimiento del
crédito interno con el fin de alcanzar
la meta. El control monetario se
efectuard mediante operaciones de
mercado ablerto y ajustando las tasas
de interés que se cobran alos bancos
comerciales para sus operaciones de
reposicion de liquidez en el banco
central.

Ademas, de acuerdo con su nueva
Ley Organica, “el Banco de México
va no extendera crédito a los bancos
de desarrollo y a los fideicomisos de
fomento a parur de 1995”. Comple-
mentariamente, la Carta impone una
severa restriccion a la expansion del
crédito en la banca nacional de desa-
rrolle, det 4.4 por ciento del PIB
observado en 1994 al 2.1 por ciento
en 1995. Por si fuera poco, el Acuer-
do Marco firmado por el gobierno
mexicano con el goblerno estadouni-
dense impuso una fuerte elevacién
de las tasas pasivas de interés —se-
guramente con el fin de retener por
lo menos parte del ahorro externo
y evitar asi una crisis de pagos—-, la
cual fue ejecutada por el Banco de
Meéxico con tanto celo y dinamismo
que en un solo dia (20 de febrero) las
tasas de interés se elevaron 10 por
clento.

Ahorabien, el alza desmedida del
costo del dinero —originada por la
restriccion de la oferta crediticia,
la elevacion deliberada del costo por
la capracion y el incremento de los
mérgenes de intermediacion finan-
ciera—, no solo agrava los problemas
inmediatos de insolvencia de nume-
rosas empresas, sino que hace invia-
ble la inversién productiva de media-
no y largo plazos, de manera que la
economia real es salvajemente sacrifi-

cada en aras de la estabilizacién de
los precios y de los intereses de Wall
Street.

Cuarto, un nuevo paquete de
privatizaciones de activos nacionales.
Este comprende ferrocarriles, plantas
generadoras de electricidad, puertos,
aeropuertos y comunicaciones via
satelite, que representaran ingresos
fiscales por 14 mil millones de dbla-
res. 5in duda, la cuestién va mas alla
de st rales actividades deben pasar a
manos privadas, con lo cual se puede,
en principio, estar o no de acuerdo;
el problema estd en las circunstancias
y los objetivos inmediatos de esas
privatizaciones. En aras de mantener
la estrategia neoliberal, se termina de
enajenar el patrimonio nacional sin
que ello sea parantia de que se restau-
raran las bases del crecimiento soste-
nido de la economia mexicana —co-
mo no se logrd con la enajenacién
de los bancos, de la compania tele-
fonica, de las industrias siderirgica,
de fertilizantes, de camiones pesados,
etc.—. Es posible despertar dentro de
tres afios encontrando que ya se
vendieron no solamente los ferro-
carriles, sino también la industria
petrolera y que Mexico ya no tiene
otra cosa que vender mas que la Baja
California o el estado de Sonora y
que, desde luego, el pais estd igual-
mente hundido en la recesién.

Quinto, el programa econémico
comprende compromisos financie-
ros externos v de politica cambiaria.
En el Acuerdo Marco se afirma que
el peso mexicano “se encuentra con-
siderablemente subvaluado” (punto
8 del anexo C) y que un “objetivo
fundamental” “serd el de asegurar que
el peso se aprecie”. Ademas, en la
Carta de Intencidn, el Banco de Mé-
xico se compromete a “evitar cual-
quier medida que limite la conver-




tibilidad del nuevo peso en el mer-
cado cambiario”; es decir, se descarta
cualquier otro régimen cambiario,
que podria ser muy conveniente bajo
condiciones de emergencia. Y en
cuanto a los recursos del Fondo de
Estabilizacion Cambiaria —consti-
tuido con aportaciones del FMI, de
los gobiernos de Estados Unidos y
Canada, del Banco de Pagos Inter-
nacionales y de bancos comerciales—
la Carta de Intencién establece que
los retiros estaran destinados sola-
mente a contrarrestar presiones en
el mercado cambiario derivadas de
dificultades para renovar los tesobo-
nos y los pasivos externos de los
bancos comerciales. De esta manera,
se reitera el hecho de que tales com-
promisos financieros y cambiarios
no constituyen un programa de
salvamento de la economia real de
Meéxico sino, mas bien, un programa
de salvamento del sistema financiero
internacional.

Asi, México se encamina a pro-
tagonizar, otra vez, la pelicula de la
estrategia neoliberal ya vivida, co-

estrategia CONtraccionista ya experi-
mentada en México bajo el gobierno
de Miguel de [a Madrid, jamas resta-
blecio la confianza de los inver-
sionistas ni regresé a México al mer-
cado voluntario de capitales. La ra-
zo6n es simple: la confianza presu-
pone un ambiente de buenos nego-
cios, que sélo emerge cuando la eco-
nomia estd en crecimiento.

Hay que aprender de la propia
historia y de la experiencia eco-
némica universal. Ningun pais exi-
toso ha aplicado una estrategia reli-
giosamente neoliberal; el éxito se
asocia a pol{ticas cambiarias, comer-
ciales, industriales y financieras,
pragmaticas.

Por consiguiente, aplicar el es-
quema de ajuste comprendido en el
AUSEE, el PARAUSEE, la Cartade
Intencién y el Acuerdo Marco,
implica condenar a la economia
mexicana a un no corto periodo de
estancamiento o retroceso, con
pérdidas de empleos, empobreci-
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miento de la poblacion e insuficiente
generacion de riqueza.

Puesto que ya han probado su
ineficacia en el pasado inmediato de
Meéxico y sus efectos no pueden ser
sino mas de lo mismo, pero en
condiciones peores, tanto la estrate-
gla neoliberal como los programas de
estabilizacién de caracter recesivo,
deben ser desechados.

Por lo pronto, el paquete de me-
didas recesivas ya ha provocado gra-
ves efectos sobre la economia real de
los mexicanos. Asl, en el primer
semestre de 1995 se ha registrado:
1) una reduccidn del 5.9 por ciento
en el producto interno bruto por
habitante; 2) un descenso del 24.30
por ciento en la inversién fija bruta;
3) un incremento del 106.2 por
ciento en ¢l desempleo abierto; 4) un
descenso del 14.5 por clento en el
poder adquisitivo del salario minimo;
5) un incremento del 14.4 por ciento
en la proporcion de mexicanos en
pobreza extrema; 6) un mayor dete-
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Resullados de la economia real de las gestiones economicas de

menzandola desde el principio, desde
los presidentes Miguel de la Madrid y Ernesto Zedillo

los programas contraccionistas de
Miguel de la Madrid que hundieron
a la economia mexicana en una re-
cesion de larga duracién, con la par-

Variaciones porcentuales
Sexeruo 1983-1988  Primer semestre de 1995

ticularidad de que ahora el programa | PIB por habitante -10.8 5.9
: h . ; Inversién [ija bruta 233 -24.3

recesivo es mucho mas severo, mas R :
. . : Salario minuno real 479 -14.5

destructor del patrimonio nacional Porcentaje de desempleados
y mas enajenante de la soberania abiertos y cubiertos 3214 106.2!
nacional del pafs. Porcentaje de mexicanos 1
; en pobreza 216 14.2°
Los instrumentos y resultados de | PIB de la industria

esta estrategia no deberian volver a de Ja construccién -19.7 -15.9

experimentarse: estancamiento o
caida de la produccion, reduccidn de
lainversidn, nula generacion de em-
y )

pleos, degradacidn del bienestar so-
cial y deterioro de las bases del
desarrollo economico de largo plazo.

Debe recordarse otra moraleja: la

' Desempleo abierto.
? Incremento de la proporcion de mexicanos en pobreza extrema.
FUENTE: Elaborado con base en datos de: INEGI, Sistema de cuentas nacionales; Comisidon

Nacional de los Salarios Minimos, Banco de México, Indicadores econdmicos; y
Juho Boltvinik, "La satisfaccion de las necesidades esenciales en México en los
setena y occhenta”, en J. L. Calva (coord.), DistribLicion del ingreso y politicas
sociales, Juan Pablos, 1995: Ef Financiero, agosto 31 de 1995; y Ernesto Zedillo ‘. ‘
Ponce de Leon, Primer informe de gobierno, 1995.
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riorc de la infraestructura, que se
plasma en un descenso del 15.9 por
ciento en el PIB de la industria de la
construccion; 7) un creclmiento ver-
tical de las carteras vencidas, que re-
fleja la agustiosa insolvencia en que
han caido mas de un tercio de los
mexicanos acreedores de la banca;
8) un vasto cementerio de empresas,
con un promedio de ochenta quie-
bras diarias; 9) la presencia de un
circulo vicioso salvajemente recesivo,
dende, acumulativamente, se reduce
la demanda interna, caen las ventas,
disminuye la produccion, cae la in-
version, aumenta el desempleo, des-
cienden los salarios reales y dismi-
nuyen los ingresos liquidos de las
empresas desembocando en una nue-
va reduccion de la demanda, 1a pro-
duccidn, la inversion, el empleo y
nuevos aumentos en la insolvencia
y la pobreza.

El informe que el Presidente Ze-
dillo rindié ante el Congreso de la
Unién reconoce, clertamente, la ma-
yor parte de estos estragos; pero los
contempla como efectos inevitables
de la crisis financiera externa, sin
reconocer que se trata, en su mayor
parte, de efectos provocados precisa-
mente por la estrategia econdmica
recesiva desplegada para encarar la
crisis financiera externa.

En efecto, la estrategia econdémica
de "corto plazo" comprendida en el
AUSEE, el PARAUSEE, la Cartade
Intencién dirigida al FMI y al Acuer-
do Marco suscrito con el gobierno
de Estados Umidos, deliberadamente
han provocado la salvaje contraccién
economica, a fin de cumplir el obje-
tivo prioritario dual de servir la deu-
da externa y abatir la inflacion, aun
a costa de sacrificar la economia real
de los mexicanos.

Ahora, no solo preocupa la reite-
rada justificacion de esta estrategia,
sino la ausencia de indicios de una
rectificacién sustancial, no obstante
la brutal caida del 10.5 por ciento en
el producto interno bruto durante el
segundo trimestre de 1995 y el agra-
vamiento de la insufrible proble-
matica econdémica y soctal.

La ansiada recuperacidn econo-
mica no se atisba en el horizonte. Por
el contrarto, se reafirma con singular
perseverancia la estrategia moneta-
rista severamente recesiva. "Deben
mantenerse invariablemente finanzas
publicas sanas" y "una politica mone-
taria congruente con la necesaria re-
duccién de la inflacidn”. Nadie po-
dra llamarse a engafio: el fetiche del
equilibrio fiscal y la politica mone-
taria severamente restrictiva derivada
de la obsesion por una baja tasa infla-
clonaria, se mantendran a toda costa.

¢Cuales son, entonces, las palan-
cas que impulsaran la reactivacién
economica? "Gracias al esfuerzo rea-
lizado y alos resultados obtenidos",
se dijo en el informe, "ahora pode-
mos acentuar las accionesque alien-
ten la recuperacién econémica”.

Estas acciones son: 1. Nuevas pri-
vatizaciones {"a este propdsito —de
la recuperacion—— mucho servirén las
reformas legales tendientes a impul-
sar la inversidn social y privada en
ferrocarriles, telecomunicaciones,
aviacion civil y transporte, distribu-
c16n y comercializacién de gas na-
tural”}.

2. Nuevas desregulaciones {"ha-
cla el mismo objetivo de promover
la creacion de fuentes de empleos se
orienta el Programa de Desregula-
cién que hara mis ligera la gravosa
carga de tramites que deben cumplir
las empresas micro, pequefias y me-

dianas, tanto en su instalacidn como
en su operacién cotidiana"),

3. Un magro programa de vivien-
da (que comprende: a) "reestructu-
racion de créditos hipotecarios exis-
tentes”, sin restaurar desde luego la
solvencia de los deudores; b) un "au-
mento sustancial de los recursos para
nuevos créditos”, sin violentar, desde
luego, la politica crediticia restric-
tiva; ¢) una "ampliacién de las metas
de los organismos impulsores de la
vivienda de interés social”, y d} mas
desregulacion: "la simplificacion de
tramites y la reduccion de costos in-
directos y de titulacion”).

4. "Otra fuente importante de 1m-
pulsc a la recuperacién econdmica
sera la inversion publica, que crecera
significativamente durante los proxi-
mos meses” (sin embargo, el propio
informe reitera que "el gasto ptblico
programable para el presente ejer-
cicio fiscal a su clerre registrard una
disminucién de 10 por clento en tér-
minos reales respecto al afio ante-
rior”. Esto significa que, de los 15 293
millones de nuevos pesos de supe-
ravit publico conseguidos en el pri-
mer semestre, se descontaran las ero-
gaclones del ADE cuyo apoyo para
el fisco es de N$7 000 millones, y
quizd se hechard mano para otras
conungencias, de manera que, con
lo que sobre, se emprendera la reac-
tivacion econdmica).

5. "Otro motor muy importante
de la recuperacién econdémica serd el
alivio en la situacion financiera de las
empresas y de las familias"; es decir,
el ADE, cuyo efecto marginal puede
inferirse de su magnitud: costara
N$12,000 millones de nuevos pesos
alos bancos y al fisco contra una car-
tera vencida de N$ 92 368 mullones
y una cartera bancaria de N$639 459
millones al cierre de junio.




El rumbo perseverante hacia el
abismo esta claramente acotado. Y
para no dejar lugar a dudas, la estra-
tegia econdmica severamente rece-
stva es reconfirmada con la ortedoxia
monetarista de que constituye la
Unica opcidn sensata y viable. “Los
costos de la crisis han sido muy gran-
des y dolorosos, pero habrian sido
mucho mayores de no haberse adop-
tado el programa de ajuste econd-
mico".

Asl, las propuestas sensatas en
favor de una nueva estrategia de reac-
tivacién y crecimiento econdmico
que, sobre todo durante los tltimos

meses, han sido presentadas por vo-’

ces academicas, empresariales y so-
ciales, son nuevamente descartadas.

No obstante, las propuestas sus-
tentadas tendientes al rescate de la
economia nacional deben difundirse
y debatirse, a fin de que la ciudadania
reencuentre su proyecto de nacidn.

Bajo cualquiera de los escenarios
externos que adelante se analizan,
Meéxico requiere desplegar una nueva
estrategia de crecimiento econéomico
con equidad, cuyos principios
fundamentales sean los siguientes.

Primero. Una nueva renegocia-
c16n general de la deuda externa de
México, con recalendarizacion de los
pagos del principal y los intereses, de
acuerdo con la capacidad financiera
real del pais vy con un periodo de
gracia que le permuita recuperar el cre-
cimiento econémico y, por tanto, la
capacidad real de servir plenamente
su deuda externa.

Segundo. Una politica cambiaria
competitiva que evite en el futuro

una nueva sobrevaluacién del peso.
A partir de un nivel de equilibrio de
5.85 pesos por délar observado al
clerre de la primera semana de abril,
que debe ser tomado como piso cam-
biario, se abren dos opciones: pri-
mera, tan pronto el Banco de México
disponga de las reservas necesarias
para regular el tipo de cambio, se
podria abandonar el régimen de libre
flotacion y adoptar una nueva banda
de flotacidn, con ajuste periddico del
piso y el techo cambiarios de acuerdo
con el diferencial de las tasas infla-
cionarias de México y Estados Uni-
dos; segunda, mientras no haya reser-
vas de divisas suficientes para regular
el tipo de cambio sobre una banda
de flotacidn, el Banco de México
debe evitar que el precio del délar
baje del piso cambiario de equilibrio,
ajustandolo periddicamente con base
en los diferenciales inflacionarios.
Tercero. Una politica comercial
pragmatica, que utilice al maximo los
margenes de maniobra para regular
el comercio exterior aplicando
—exactamente como lo hacen Es-
tados Unidos, Canadd y los demas
paises con desarrollo exitoso— aran-
celes, normas técnicas, salvaguardas
y disposiciones contra practicas des-
leales de comercio, a los cuales se
tiene derecho en el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte
(TLCAN) y en el Acuerdo General
de Aranceles y Comercio (GATT).
Esto sin demérito de emprender, en
un segundo momento, negociaciones
cuidadosas en areas del TLCAN para
introducir salvaguardas en ramas de
la produccién de alta vulnerabilidad
y que son relevantes para México por
SU UMpOoTtancla econdémica O Como
generadoras masivas de empleo. En
estas areas no sera muy dificil con-
vencer a Estados Unidos, porque
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mientras mas rapido se abran, menos
inmigrantes tendrdn en su territorio.

Cuarto. Instrumentar verdaderas
politicas de fomento industrial v
agricola, apoyadas en politicas ma-
croeconémicas iddneas: un tipo de
cambio competitivo, una tasa de inte-
rés que incentive la inversidén —a la
que enseguida se hara referencia—
y una politica comercial pragmatica,
asi como en instrumentos de fomen-
to econdmico general —construccion
de infraestructura, desarrollo de la
investigacion cientifico-técnica, edu-
caclédn y capacitacion laboral, ete., y
en instrumentos especificos de fo-
mento sectorial —incentivos fiscales
a industrias nuevas y necesarias, a la
innovacion tecnoldgica, a la trans-
ferencia de tecnologla; apoyos credi-
ticios preferenciales a pequefias y
medianas empresas, apoyos para
estudios de factibilidad, a través de
la Banca Nacional de Desarrollo;
estudios de mercado y promocion
externa de productos; precios de
garantia para productos agropecua-
rios basicos sobre un horizonte de
largo plazo, etc.—. Esta verdadera
politica de fomento industrial y
agricola permitird aumentar la oferta
interna de productos y de mercancias
exportables reduciendo presiones
sobre el sector externo, a la vez que
generara empleos e ingresos con
efectos multiplicadores sobre la in-
version, la produccion y el empleo.

Quinto. Abatirlas tasas de interés
mediante la eliminacién o severa
reduccion del déficit de cuenta co-
rriente —que resultara de la aplica-
c16n de los instrumentos anteriores,
los cuales haran decrecer dramé-
ticamente, hasta un nivel sanamente
financiable con inversién extranjera
directa o fisica, los requerimientos de
ahorro externo y, en consecuencia,

‘

‘

.4"‘




M

carta econdmica regional * afio 8, num. 44

la necesidad de pagar sobretasas de
interés por recursos liquidos—, asi
como mediante la reduccién de los
mirgenes de intermediacién
financiera de su nivel actual —que en
julio de 1994 eran de 15.7 por ciento
real y ahora son mayores del 20 por
ciento real— a su promedio historico
de 7 por ciento —superior al 3-3.5
por ciento observado en Estados
Unidos, pero mucho menor que el
actual—, a través de un pacto finan-
ctero concertado por el goblerno,
banqueros y sectores productivos,
que al mismo tempo reestructure
carteras vencidas de acuerdo con la
capacidad de pago real de los usuarios
y otorgue oxigeno a los bancos en
riesgo de quiebra por la acumulacién
de carteras insaldables.

Sexto. No reduccion del gasto
publico corriente, sino mantenerlo
por lo menos a su nivel de 1994, y
aumento de la inversién piblica en
1 por ciento del PIB. Para ello es
necesario utilizar fuentes no infla-
cionarias de financiamiento, a través
de la progresividad de la carga impo-
sitiva sobre los estratos de muy altos
ingresos: aumentando los impuestos
a los muy ricos, como hizo Clinton
en Estados Unidos, lo cual puede sig-
nificar entradas {iscales adicionales de
2 a 3 por ciento del PIB. Preferen-
temente, esta captacion adicional
debe favorecer las arcas de los esta-
dos, a fin de que éstos puedan expan-
dir su gasto en infraestructura y fo-
mento econdmico, 1o cual seria con-
gruente con el reforzamiento del fe-
deralismo y la soberania de las
entidades. Ademas, es necesario dese-
char et fetiche del equilibrio fiscal a
fin de operar con un déficit publico
moderado durante la emergencia
econdmica para el crecimiento. Hay
que recordar que paises de desarrollo

econdmico exitoso, como Alemania,
tienen un déficit fiscal de 4.5 por
ciento del PIB; asimismo, Japdn e
Italia operan con un criterio de
flexibilidad en el manejo de las
finanzas publicas, indispensable para
regular el ciclo econdémico.

Séptimo. Evitar la caida del mer-
cado interno de productos masivos
mediante la conservacion del poder
adquisitivo de los salarios al nivel de
1994 procediendo, después de
superada la emergerncia econémica,
a la recuperacién progresiva de los
niveles salariales previos al modelo
neoliberal. Para ello es necesario
indizar los salarios a los precios, con
ajuste trimestral retroactivo, evitan-
do tanto el mayor empobrecimiento
en la poblacion trabajadora como el
circulo recesivo que provoca la caida
del mercado interno.

Ahora bien, un programa econé-
mico de este tipo supondria los si-
guientes escenarios externos alter-
nativos.

Primer escenario. Utilizar la posi-
c16n de fuerza de México como gran
deudor capaz de desquiciar el sistema
financiero internacional con el fin de
que los acreedores asuman su corres-
ponsabilidad en la crisis financiera
mexicana y acepten un programa de
rescate financiero libre de condicio-
nesy que permita el crecimiento eco-
némico de México.

Los inversionistas extranjeros que
adquirieron cetes y tesobonos eran
conscientes del riesgo externo y
cambiario de México. Por ello cobra-
ron altas tasas de interés que incluian
una prima de riesgo cambiario. Es ne-
cesario que ahora asuman por lo me-
nos parte de su riesgo. También los
demés acreedores extranjeros —ban-
carios y de fondos de inversién— co-
braron premios especiales por sus

préstamos o 1nversiones en México,
en virtud de que las corredurias nun-
ca otorgaron al pais el grado de inver-
sién, sino que siempre lo calificaron
con el de riesgo pais de especulacion
con base, precisamente, en la obser-
vacion de los elevados déficit comer-
cial y corriente, asi como de la so-
brevaluacion cambiarsa, que implica-
ban un alto riesgo monetario y finan-
ciero. Es necesario que ahora reco-
nozcan y asuman su corresponsa-
bilidad en la crisis financiera mexi-
cana. Como México no estard en
condiciones de pagar sus débitos ex-
ternos mientras no tenga crecimiento
econdmico, los acreedores deben
cooperar a fin de que e} pais adquiera
capacidad de pago.

Hay que tener presente que Mé-
xico no regresara al mercado volun-
tario de capitales mientras no tenga
crecimiento econdmico. Es algo que
deben asumir el pais v los acreedores.
Mientras los negocios no marchen
bien y no haya perspectivas reales de
crecimiento econdmico sostenido no
fluira resueltamente el ahorro exter-
no hacia el pais.

Por lo anterior, es necesaria y fac-
tible una nueva renegociacion gene-
ral de la deuda externa con reca-
lendarizacién de los pagos del prin-
cipal y los intereses de acuerdo con
la capacidad financiera del pais y con
un periodo de gracia que permita a
México recuperar el crecimiento
economico.

Segundo escenario: Bajo los actua-
les acuerdos con el FMI y con el
gobierno de Estados Unidos, cabe
volver ala mesa de negociaciones con
aquel organismo mululateral y con
el goblerno de Washington para
hacerle ver que las politicas recesivas
contenidas en la Carta de Intencién
y en el Acuerdo Marco ya se han ex-




perimentado en México con enormes
costos econdmicos y sociales y yano
es posible que el pais trague la misma
medicina,

De hecho, el propio FM1 maneja
tres escenarios para el comporta-
miento de la economia mexicana, de
los cuales el optimista es el plasmado
en la Carta de Intencién. ¢Qué tan
terribles seran el escenario pesimista
y el escenario intermedio? Asimis-
mo, el secretario del Tesoro esta-
dounidense, Robert Rubin, afirma
que “no hay ninguna garantia” de
que el programa suscrito con el go-

bierno de Estados Unidos “logre.

rescatar aJa economia mexicana” (La
Jornada, marzo 16 de 1995).

Ademis, el propio FMI y altos
funcionarios de Estados Unidos pa-
recen estar consclentes de que el
paquete de rescate financiero no
resuelve el problema de fondo de la
insolvencia de México v que simple-
mente permite ganar tiempo para
evitar un cataclismo inmediato en el
sistema financiero internacional.
Como reconocié Camdessus, “no
solo teniamos la responsabilidad de
ofrecer apoyo financiero para el
programa de México”, “sino también
de responder a las implicaciones
sistematicas de la crisis mexicana y
de dar confianza al sistema financiero
internacional” {La Jornada, febrero
3 de 1995). Ademas, e} director del
FMI sefiald la necesidad de “estudiar
las lecciones de la crisis mexicana, a
fin de proponer mecanismos efec-
tivos para evitarla en el futuro a nivel
mundial”.

Por eso, es hoy oportuno decir al
EMI y al gobierno de Estados Uni-
dos: si no tenemos crecimiento eco-
némico, no vamos a poder pagar, ni
vamos a restablecer la confianza de
los inversionistas. De hecho, los

servicios de la deuda externa
mexicana para este afo superan los
70000 mdd —contra los 52 732 mdd
del programa de rescate financiero—
por lo cual el paguete es simplemente
un financiamiento que aplaza la
suspension de pagos. Se requiere, por
lo tanto, un nuevo programa econd-
mico v financiero que permita el cre-
cimiento de México a fin de restau-
rar su capacidad de pago v de atrac-
cién de inversiones extranjeras.

Ahora bien, pudiera ser que el
FMI y el gobierno de Estados Unidos
se negaran a modificar sus condicio-
namientos de politica econémica. En
este caso, se pasaria al siguiente es-
cenario.

Tercer escenario. Permitir un
programa de emergencia economica
para el crecimiento sin renunciar
formalmente a la Carta de Intencion
dirigida al FMI ni el Acuerdo Marco
con Estados Unidos, pero en la
practica aplicando una politica eco-
némica en el sentido arriba pro-
puesto.

Henry Kissinger sefiald esta op-
cion desde principios de la década de
los ochenta, cuando observd que las
condiciones impuestas por el FMI a
los paises en desarrollo pueden resul-
tar “una cura peor que la enfer-
medad” v “conducir a situaciones
revolucionarias, o bien, originar una
suerte de cinismo en que las condi-
clones sean aceptadas, pero nunca
ejecutadas”.

De hecho, esto Gltimo es lo que
han realizado paises como Brasil, que
han dirigido Cartas de Intencién al
EMI, confeccionadas al gusto del
cliente, perc en la practica no las han
ejecutado. El resultado es que sus eco-
nomias son mejores o considerable-
mente menos malas que las de pai-
ses como México, gue han aplicado
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fanaticamente las politicas de ajuste
preconizadas por el FMI. Para lograr
su proposito, Brasil ha tenido que
recurrir, desde luego, a dos o tres
suspensiones de pagos, sin declararlas
ruidosamente. Simplemente ha
avisado individualizadamente a cada
uno de sus acreedores: debo no niego,
pago no tengo; pero cuando me sea
posible, pagaré; como en efecto lo ha
hecho de la tinica manera en que se
puede: no asfixiandose, sino cre-
ciendo.

Ahora bien, si el FMI y el go-
bierno de Estados Unidos deciden
suspender los tramos subsecuentes de
sus créditos por incumplimiento de
las condiciones por parte de Mexico,
entonces se pasaria al segundo esce-
nario y, de ser necesario, al primer
escenario.

Cuarto escenario. Respetar la
Carta de Intencion con el FM1 y el
Acuerde Marco con Estados Unidos,
pero utilizando al maximo los mar-
genes de maniobra en politica eco-
nomica que, a pesar de ellos, toda-
via se conservan. Es decir, cumplir
estrictamente con Jas intenciones
anunciadas, pero desechando hasta
donde sea posible la estrategia econé-
mica neoliberal y las medidas rece-
sivas. Los mérgenes de maniobra y
las restricciones insuperables en este
escenario pueden resumirse como
sigue.

En primer lugar, ni la Carta de
Intencion ni el Acuerdo Marco esta-
blecen obstaculos para instrumentar
una politica comercial pragmatica.

En segundo [ugay, nl una ni otro im-
piden instrumentar verdaderas poli-
ticas de fomento industrnal v agricola.

En tercer lugar, si bien la Carta de
Intencion dirigida al FMI encadena
las finanzas publicas del gobierno fe-
deral, de manera que impide mante-

]
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ner la inversiéon publica y el gasto
corriente del sector publico federal
al nivel de 1994 o para expandirlo
por ejemplo en 1 por ciento del PIB
real, como detonante de la reacti-
vacion econdmica, No impone nin-
guna restriccion a las (inanzas publi-
cas de los gobiernos estatales. Utili-
zando estos margenes de manicbra
es {actible instrumentar, con vistas a
que los ingresos adicionales ingresen
a las arcas de los estados, la progre-
sividad del impuesto sobre la renta
en los estratos de muy altos ingresos
a partir de ingresos netos de mas de
200 mul dblares anuales, como hizo
Clinton en Estados Unidos, de mane-
ra que estos impuestos adicionales,
que representaran de 2 a 3 por clento
del PIB, ingresen a los estados y éstos
puedan expandir el gasto en infra-
estructura v fomento economico,
reforzando el federalismo y la so-
berania de las entidades.

Fn cuario lugar, si bien la Carta
de Intencion dirigida al FMI restringe
el incremento de los salarios mi-
nimos, admite que las negociaciones
de los salarios contractuales inclui-
ran, ademas, “bonos de producti-
vidad negociados libremente entre
los trabajadores y los empresarios”,
de manera que es facuble una politica
salarial flexible que evite la caida de
los salarios reales, manteniendo du-
rante este ano los salarios al nivel de
1994 v elevandolos paulatinamente
en aflos subsecuentes, para evitar la
contraccion del mercado interno de
productos masivos.

En quinto lugar, la Carta de Inten-
aidn tampoco impide que el gobierno
mexicano intervenga en los mercados
financieros a fin de abatir las tasas
internas de interés en la parte corres-
pondiente a los margenes de interme-
diacién financiera mediante el pacto

arriba descrito.

Sin embargoe, la Carta de Inten-
cién dirigida al FMI y el Acuerdo
Marco suscrito con el goblerno de
Estados Unidos restringen fuerte-
mente la politica monetaria y credi-
ticia al fijar un lecho de N$10 0Q0
para el crédito interno neto (dife-
rencia entre la base monetaria v el
equivalente en pesos de la reserva de
divisas del Banco de México). Lo
peor es que esta restriccion, de suyo
recesiva, ha sido rebasada negativa-
mente por autoridades monetarias y
hacendarias, al reducir el ¢rédito
interno neto a -N$47 756 (al 15 de
septiembre de 1995) cuando la buse
mionetaria ascendié a N$47 239 y la
reserva de divisas represento el equi-
valente a N$94 995, lo que implica
un margen de maniobra de N§7 756
millones de crédito interno que no
esta siendo utilizado por el gobierno
mexicano, empefiado en "secar” la
economia sin importar sus efectos en
la economia real. Asi, el gobierno
mexicano se muestra mas fondomo-
netarista que el FMI.

En sexto lugar, 1a politica cambia-
ria se ve encajonada por la Carta de
[ntencién, pero sobre todo por el
Acuerdo Marco {punto 8 del anexo
C). En éste, el gobierno mexicano se
compromete a adoptar una politica
de apreciacion del peso, efectuando
intervenciones cambiarias y utilizan-
do con ese fin los recursos del FMI y
del gobierno estadounidense. Esta
politica cambiaria ya provocd que,
al cierre de la primera semana de ma-
yo, se perdiera practicamente la sub-
valuaciéon del peso; si prosigue, al fin
de 1995 se tendra una moneda nue-
vamente sobrevaluada que generara
nuevos déficit comercial y de cuenta
corriente, nuevos requerimientos de
ahorro externo para financiar éstos

y, en consecuencia, dard otro empu-
j6n a Mexico hacia la insolvencia o
la venta de codiciados actvos nacio-
nales como Petroleos Mexicanos.

Por consiguiente, bajo los mar-
genes de maniobra que permiten la
Carta de Intencidn y el Acuerdo
Marco con el gobierno de Estados
Unidos, se pueden esquivar, por lo
menos parcialmente, los esquemas
ucoliberales de zjuste y estabiliza-
CLOTL.

Sin embargo, en vez de utilizar
estos margenes de maniobra, el go-
bierno mexicano ha rebasado negati-
vamente los condicionamientos cre-
diticios v fiscales, de suyo severos,
provocando la peor crisis de la eco-
nomua real desde la gran depresion
de 1929-1932.

Por ello, es necesario que México
recobre la sensatez y despliegue un
programa emergente de crecimiento
econdmico con equidad, preferen-
temente bajo cualquiera de los tres
Primeros escenarlos.

Banco de México, /ndicadores eco-
nomicos.
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